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ABSTRAKT 
Bakalářské práce obsahuje analýzu obchodní společnosti KÁMEN-DEKOR, s.r.o. 
s užitím časových řad, regresní analýzy a ekonomických ukazatelů. Práce je rozdělena 
na teoretickou a praktickou část, ve které budeme analyzovat vybraná data. Závěrečnou 
část práce tvoří návrhy na zlepšení ekonomické situace v podniku. 
 
ABSTRACT 
My Bachelor work includes analysis of the business company KÁMEN-DEKOR, s.r.o. 
with application of the time series, regression analysis and economic indicators. Work is 
divided into theoretical and practical part, in which we will be conduct the analysis 
of the selected figures. Final part of work includes the improvement proposals of the 
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Samotná finanční analýza vznikla společně se vznikem peněz jakožto platebního 
prostředku. Již v historii bylo třeba provádět rozvahy o tom, jak s penězi hospodařit. 
Všechny tyto počátky analýzy lze však považovat za nedotažené do konce. 
Nedocházelo k hlubšímu poznání. Moderní finanční analýza vznikla ve Spojených 
státech amerických ke konci 19. století. I tato analýza se však liší od podoby, kterou 
známe a využíváme dnes. Šlo v podstatě pouze o porovnávání změn ve financích 
podniků. Rozvoj finanční analýzy je datován k průběhu Velké deprese v 30. letech 
20. století, kdy se začalo uvažovat o problematice likvidity a přežití firmy. Dalším 
rozvojem finanční analýza prošla po druhé světové válce, kdy se začal zohledňovat také 
ukazatel aktivity.  
 
V české odborné literatuře byl zpočátku používán termín přejatý z německého jazyka – 
bilanční analýza (Bilanzanalyse). V Česku se finanční analýzou zabýval prof. Dr. Josef 
Pazourek, který v roce 1906 publikoval svoji knihu nazvanou „Bilance akciových 
společností“. V době první republiky byly některé účetní závěrky zveřejňovány 
v hospodářských novinách. Po roce 1989 byl však pojem bilanční analýza nahrazen 
angloamerickou finanční analýzou.  
 
Velkou roli ve vývoji finanční analýzy hrál a stále hraje technický rozvoj. Počítače 
přispěly k rozmachu finanční analýzy velkou částí.  
 
Moje bakalářská práce se bude zabývat posouzením vybraných ukazatelů podniku 
pomocí analýzy časových řad. K analýze využiji prostředky z moderní finanční analýzy, 
jak ji známe dnes. Základním cílem práce je posouzení finančního zdraví firmy 
a stanovení prognózy pro budoucí vývoj. Pro tuto analýzu jsem si zvolil společnost 
s ručením omezeným KÁMEN – DEKOR. Pro dosažení daného cíle provedu analýzu 





Práce bude rozdělena na dvě hlavní části, a to teoretickou a praktickou část.  
 
V teoretické části bude vysvětleno, co je to samotná finanční analýza, kdo využívá dat 
získaných analýzou a jaké jsou metody k vytvoření posudku finančního zdraví firmy. 
Detailněji se pak budu zabývat analýzou poměrovými ukazateli, tedy ukazateli likvidity, 
rentability, aktivity a zadluženosti. Dále budou má teoretická východiska obsahovat 
fakta o bankrotním modelu nazvaným Altmanův index finančního zdraví. Druhá část 
teorie bude věnována informacím o časových řadách. Časové řady rozdělím 
dle časového hlediska. Vysvětlím, jak se pomocí regresní analýzy stanoví prognóza 
pro budoucí vývoj společnosti.  
 
Abych došel k relevantnímu závěru, budu aplikovat poznatky získané v teoretické části 
do části praktické. Zvolený podnik Kámen – dekor budu analyzovat po dobu devíti 
po sobě jdoucích let. K analýze využiji účetní výkazy – rozvahu a výkaz zisků a ztrát, 
které firma každoročně publikuje ve výročních zprávách. Porovnám vypočítané hodnoty 
daných poměrových ukazatelů s obecně doporučovanými hodnotami. Vyhodnotím tak 
situaci, ve které se podnik nacházel v průběhu sledovaného období. Výsledné hodnoty 
vybraných poměrových ukazatelů znázorním graficky a pomocí regresní přímky 
stanovím prognózu vývoje v následujícím období.  
 
Na závěr budu komentovat komplexní finanční stav podniku a navrhnu doporučení, 




CÍLE PRÁCE, METODY A POSTUPY ZPRACOVÁNÍ 
Cíle práce 
 
Cílem bakalářské práce je zhodnocení finančního zdraví obchodní společnosti 
KÁMEN-DEKOR a stanovení prognózy pro budoucí vývoj firmy. Pro dosažení cíle 
provedu analýzu firmy pomocí statistických metod. Z těchto výsledků se pokusím 
navrhnout řešení na případné zlepšení situace ve společnosti. 
 
Metody a postupy zpracování 
 
V práci využiji finanční poměrové ukazatele. Z ukazatelů likvidity použiji tři základní 
ukazatele – běžnou, pohotovou a okamžitou likviditu. Dále vybrané ukazatele 
zadluženosti a to celkovou zadluženost a koeficient samofinancování. Z rentability 
využiji rentabilitu celkových aktiv, rentabilitu vlastního kapitálu a rentabilitu tržeb. 
U aktivity vypočítám obrat celkových aktiv a dobu obratu zásob. Z bankrotních modelů 
spočítám základní – Altmanův index finančního zdraví. Výsledné hodnoty z období 




1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
 
V teoretické části této bakalářské práce budou vysvětleny a popsány vybrané 
ekonomické ukazatele finanční analýzy a časových řad. 
 
1.1 Finanční analýza 
 
„Finanční analýza představuje systematický rozbor získaných dat, které jsou obsaženy 
především v účetních výkazech. Finanční analýzy v sobě zahrnují hodnocení firemní 
minulosti, současnosti a předpovídání budoucích finančních podmínek.“1 
 
 
Obrázek 1: Časové hledisko hodnocení informací (Zdroj2). 
 
Předmětem analýzy financí podniku je pohyb peněžních prostředků vyjádřený  jejich 
příjmy a výdaji (cash flow) a také kapitálové toky, čili přírůstky a úbytky peněžních 
prostředků, odrážejících se v rozvahových položkách podniku (funds flow). Slouží 
k hodnocení reálné ekonomické situace firmy. Výsledky analýzy jsou základním 
kritériem pro ekonomická rozhodnutí, zejména v oblasti strategického řízení firmy 
a finančního managementu. Finanční analýza nemá svůj smysl pouze 
ve finančním řízení, ale má také podstatný vliv na podnik jako celek, kupříkladu 
u marketingové SWOT analýzy – identifikace slabin ve firemním finančním zdraví, 
které by v budoucnu společnosti mohly vést k problémům a na druhou stranu také 
silných stránek, vedoucích k budoucímu zhodnocení majetku firmy. 
                                               
1
 RŮČKOVÁ, Petra. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. s. 9. 
2
 Tamtéž. s. 9. 
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Pohyb peněžních prostředků je spojen s časovým hlediskem, na které se lze dívat 
ve dvou rovinách. První rovinou myslíme ohlížení se za minulostí a máme možnost 
hodnotit, jak se firma vyvíjela až do současnosti. Druhou rovinou se rozumí základ 
pro finanční plánování a to, jak plánování krátkodobé zahrnující běžný chod firmy, tak 
i dlouhodobé tzv. strategické plánování budoucího rozvoje firmy. Tudíž data 
označovaná ex-post znamenají firemní minulost a slouží jako podklad pro zpracování 
finanční analýzy, ty slouží jako prvotní informace pro finanční plánování. Finanční 
plánování pracuje s daty ex-ante.  
K základním cílům finančního řízení podniku dle výsledku finanční analýzy patří 
finanční stabilita, kterou je možné hodnotit za pomoci dvou základních podmínek. 
Prvním a zároveň nejdůležitějším kritériem je schopnost vytvářet zisk, zajišťovat 
přírůstek majetku a zhodnocovat vložený kapitál. Druhou avšak neméně důležitou 
podmínkou je udržení platební schopnosti podniku. 3 4 
Data potřebná k sestavení finanční analýzy jsou dostupná v účetních výkazech, 
poskytujících „věrný a poctivý obraz předmětu účetnictví a finanční situace účetní 
jednotky.“5  
Účetní výkazy zahrnují rozvahu (bilanci), výkaz zisku a ztrát a přílohu, ve které je 
zahrnut přehled o peněžních tocích a přehled o změnách vlastního kapitálu. 
 
 
1.1.1 Uživatelé finanční analýzy 
 
Finanční analýza je podstatná pro akcionáře, věřitele a další externí uživatele, stejně tak 
i pro podnikové manažery. Každá z těchto skupin má své specifické zájmy, s nimiž je 
spojen určitý typ ekonomických rozhodovacích úloh. 
Manažeři se díky znalosti finanční situace firmy mohou rozhodovat správně při 
získávání finančních zdrojů, zajišťování optimální majetkové struktury a alokaci 
volných peněžních prostředků při rozdělování zisku. Management má širší spektrum 
                                               
3
 RŮČKOVÁ, Petra. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. s. 10. 
4
 GRÜNWALD, Rolf. Finanční analýza a plánování podniku. s. 21. 
5




pohledu na finanční zdraví společnosti nežli externí uživatelé, kteří se musí spolehnout 
pouze na účetní závěrky dostupné obvykle jednou ročně – výroční zprávy. 
Investoři, tedy akcionáři či vlastnící, kteří do podniku vložili kapitál, mají prioritní 
zájem o finančně účetní informace a to zejména z důvodů investičních a kontrolních. 
Investiční představují rozhodování o budoucím portfoliu cenných papírů. Kontrolní 
hledisko je uplatňováno investory vůči managementu organizace. Držitelé dluhopisů, 
zástavních listů a jiných dlužných cenných papírů mají zájem zejména na tom, aby jim 
včas splacena jistina a vyplaceny úroky v předem určené výši.  
Dalším uživatelem, který využívá analýzu finančního hospodaření firmy k hodnocení 
bonity tohoto podniku, je banka. Tato analýza poskytuje informaci, zda má podnik 
dostatečné zdroje ke splácení stávajících závazků a zda bude schopen hradit nově 
vzniklý úvěr a úroky s ním spojené. 6 7 
Na podobném vztahu jako banka vůči dlužníkovi fungují také obchodní vztahy mezi 
dodavateli a odběrateli. Dodavatelé v tomto vztahu fungují jako banka, a to z toho 
důvodu, že se zaměřují na včasné uhrazení splatných závazků od odběratelů, čili svých 
pohledávek. Odběratelé se mohou podobat dlužníkovi, protože jsou svým způsobem 
závislí na dodavatelích, stejně tak jako dlužník na bance, v případě bankrotu dodavatele 
by mohli mít potíže s vlastním zajištěním výroby. 
Mezi další uživatele můžeme zařadit konkurenty, zaměstnance nebo stát a jeho orgány. 
 
 
1.1.2 Metody finanční analýzy  
 
V rámci finanční analýzy existuje řada metod hodnocení finančního zdraví firmy. Volba 
metody musí být učiněna s ohledem na účelnost, nákladnost a spolehlivost. Účelností se 
rozumí, že musí odpovídat předem zadanému cíli. Analýza z pohledu času a práce 
znamená náklady. Podstatné je, aby všechny vstupní informace byly spolehlivé, 
tím by měl být i výsledek analýzy spolehlivější. 
                                               
6
 RŮČKOVÁ, Petra. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. s. 11. 
7
 GRÜNWALD, Rolf. Finanční analýza a plánování podniku. s. 27. 
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„Obecně platí: Čím lepší metody, tím spolehlivější závěry, tím nižší riziko chybného 
rozhodnutí a tím vyšší naděje na úspěch.“8 
Základem pro různé metody finanční analýzy jsou finanční ukazatele. Standardním 
členěním těchto ukazatelů je členění na ukazatele absolutní, rozdílové, poměrové 
a ukazatele speciální.  
Absolutní ukazatele vyjadřují určitý jev bez vztahu k jinému jevu, to znamená, 
že vycházejí přímo z posuzování hodnot jednotlivých položek účetních výkazů. Říká se 
tomu metoda absolutní. Rozdílové ukazatele zjistíme výpočtem rozdílu určité položky 
aktiv s určitou položkou pasiv. Poměrové ukazatele jsou nejpočetnější a nejvyužívanější 
skupinou mezi ukazateli. Těmito ukazateli se budeme dále zabývat podrobněji 
v následujícím textu.  
V současnosti je více používaným schématem ukazatelů dělení na extenzivní 










                                               
8
 RŮČKOVÁ, Petra. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. s. 40. 
9
 Tamtéž.  
10
 GRÜNWALD, Rolf. Finanční analýza a plánování podniku. s. 53. 
11
 RŮČKOVÁ, Petra. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. s. 42. 
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1.1.3 Analýza poměrovými ukazateli 
 
Poměrový ukazatel se vypočítá, jako poměr jedné nebo několika účetních položek 
základních účetních výkazů k jiné položce nebo k jejich skupině. Poměrové ukazatele 
členíme na ukazatele likvidity, rentability, zadluženosti, aktivity a tržní hodnoty. Tyto 
poměrové ukazatele vychází primárně z účetní rozvahy a výkazu zisku a ztrát. 
 




Krátkodobá likvidita je míra schopnosti podniku hradit zpeněžením likvidního majetku 
krátkodobé dluhy včas a v plné výši, až nastane jejich splatnost. Je posuzována podle 
stávajících oběžných aktiv ku stávajícím všem nebo některým krátkodobým dluhům. 
Naproti tomu likvidnost představuje vlastnost určité složky majetku se přeměnit na 
peněžní hotovost rychle a bez velké ztráty hodnoty. Je nutné rozlišovat pojmy likvidnost 
a likviditu. Existuje však přímá závislost mezi pojmy solventnost a likvidita a to, 
že podmínkou solventnosti je likvidita. Zároveň je likvidita důležitá z pohledu finanční 
rovnováhy podniku, protože jen dostatečně likvidní firma je schopná dostát svým 
závazkům. Na druhou stranu příliš vysoká míra likvidity je nepříznivým jevem pro 
                                               
12
 RŮČKOVÁ, Petra. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. s. 48. 
18 
 
vlastníky podniku, protože finanční prostředky jsou vázány v aktivech, které nevedou 




Stupeň likvidity je dán stupněm likvidnosti aktiv.14 
 
Běžná likvidita (current ratio) 
 
Je nazývána také likvidita třetího stupně, charakterizuje relativní podíl krátkodobých 
dluhů na financování oběžného majetku. 
 ܤ³ā݊݈݅݇ݒ݅݀݅ݐܽ ൌ ݋ܾ³ā݊ܽ݇ݐ݅ݒܽ݇ݎݐ݇݋݀݋ܾ ±݈݀ݑ ݄ݕ . (1.1) 
 
 
Čím je hodnota ukazatele vyšší, tím je pravděpodobnější zachování platební schopnosti 
podniku. Dnešní doporučované hodnoty se pohybují v rozmezí 1,5 – 2,5. Někdy se 
uvádí také hodnota 2, z důvodu existence velkého množství nástrojů financování.15 
Ukazatel běžné likvidity je citlivý na strukturu zásob. Zásoby mohou být přeměny 




Označovaná taktéž jako likvidita druhého stupně, také „acid test“ nebo „quick ratio“.  
 ܲ݋݄݋ݐ݋ݒ݈݅݇ݒ݅݀݅ݐܽ ൌ ሺ݋ܾ³ā݊ܽ݇ݐ݅ݒܽ െݖݏ݋ܾݕ ሻ݇ݎݐ݇݋݀݋ܾ ±݈݀ݑ ݄ݕ . (1.2) 
 
 
U tohoto ukazatele jsou vyloučeny z oběžných aktiv zásoby a v čitateli zůstávají jen 
peněžní prostředky, krátkodobé cenné papíry a krátkodobé pohledávky. Zásoby jsou 
                                               
13
 GRÜNWALD, Rolf. Finanční analýza a plánování podniku. 2009. s. 112. 
14
 MARINIČ Pavel, NÝVLTOVÁ Romana. Finanční řízení podniku: moderní metody a trendy. s. 168. 
15
 RŮČKOVÁ, Petra. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. s. 50. 
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vynechány z důvodu odstranění nevýhody předchozího ukazatele. Pro zachování 




Označována také jako likvidita prvního stupně nebo také jako „cash ratio“. Záleží na 
okamžitém stavu peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů. Měří schopnost uhradit 
právě splatné dluhy. 
 ܱ݇ܽ݉ā݅ݐ݈݅݇ݒ݅݀݅ݐܽ ൌ ݌݋݄݋ݐ݋ݒ ±݌݈ܽݐܾ݁݊ À݌ݎ݋ݏݐ â݁݀݇ݕ݈݀ݑ ݄ݕ ݏ݋݇ܽ݉ ā݅ݐ݋ݑ ݏ݌݈ܽݐ݊݋ݏݐ À . (1.3) 
 
 
Obecně platí doporučovaná hodnota v rozmezí 0,9 – 1,1 (přejato z americké literatury). 
V české republice jsou však uváděny hodnoty nižší a to 0,6 nebo podle metodiky 
ministerstva průmyslu a obchodu hodnota 0,2.17 Tato hodnota je zároveň kritickou. 





Ukazatel zadluženosti přináší informace o úvěrovém zatížení firmy, čili vyjadřuje 
skutečnost, že podnik využívá k financování svých aktiv cizí zdroje. Podstatou analýzy 
zadluženosti je hledání optimálního vztahu mezi vlastním a cizím kapitálem, tedy 
kapitálová struktura. Pohledy na kapitálovou strukturu se liší podle zainteresovanosti 
a pro věřitele platí, že riziko věřitele je tím větší, čím větší je podíl cizího kapitálu. 
I akcionáři však nesou riziko v závislosti na rozsahu dluhového financování. Čím větší 
je podíl dluhového financování, tím větší riziko akcie. Avšak při vhodném poměru 
cizího a vlastního kapitálu je možné dosáhnout vyšší výnosnosti. Využívá se zde celá 
řada ukazatelů zadluženosti, které jsou odvozeny z údajů v rozvaze, porovnáváme 
rozvahové položky a tím zjišťujeme, v jaké míře jsou aktiva podniku financována 
                                               
16
 RŮČKOVÁ, Petra. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. s. 50. 
17
 Tamtéž.  
20 
 
cizími zdroji.18 Platí dvě pravidla, tzv. „zlaté“ a „stříbrné“ pravidlo. Zlaté pravidlo 
znamená financování dlouhodobých aktiv dlouhodobými zdroji a krátkodobých aktiv 
krátkodobými zdroji. To je financování ze zdroje se stejnou dobou splatnosti. 
Naopak stříbrné pravidlo říká, že dlouhodobá aktiva by měla být kryta vlastními zdroji 




Ukazatel nazývaný také jako ukazatel věřitelského rizika (debt ratio). 
 ܥ݈݁݇݋ݒݖ݈ܽ݀ݑā݁݊݋ݏݐ ൌ ܿ݅ݖ À݇ܽ݌݅ݐ ݈݈ܿ݁݇݋ݒ ܽ݇ݐ݅ݒܽ ൈͳͲͲǤ (1.4) 
 
Obecně platí, že čím větší hodnota tohoto ukazatele, tím větší je riziko věřitelů. Je nutné 
tento ukazatel posuzovat v souvislosti s výnosností firmy a také v souvislosti se 
strukturou celkového kapitálu. Věřitelé preferují nízké hodnoty tohoto ukazatele, 
na druhou stranu také platí, že u finančně stabilního podniku dočasný růst zadluženosti 




Tento koeficient je doplňkovým ukazatelem k ukazateli věřitelského rizika. Vyjadřuje 
proporci, v níž jsou aktiva společnosti financována penězi akcionářů. 
 ܭ݋݂݁݅ܿ݅݁݊ݐݏܽ݉݋݂݅݊ܽ݊ܿ݋ݒ݊À ൌ ݒ݈ܽݏݐ݊ À݇ܽ݌݅ݐ ݈݈ܿ݁݇݋ݒ ܽ݇ݐ݅ݒܽ ൈͳͲͲǤ (1.5) 
 
Součet ukazatele věřitelského rizika a koeficientu samofinancování by měl dát hodnotu 
přibližně 1. Rozdíl může být způsoben nezapočtením ostatních pasiv do jednoho 
z ukazatelů.20 
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 RŮČKOVÁ, Petra. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. s. 57. 
19
 Internetové stránky Vysoké školy finanční a správní [online]. [cit. 2013-05-19]. Dostupné z: 
https://is.vsfs.cz/el/6410/leto2007/BP_FAP/FA_LS07_3.pr.21.3.pdf  
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Rentabilita, též výnosnost vloženého kapitálu je měřítkem schopnosti dosahovat zisku, 
použitím investovaného kapitálu. Vychází se zejména z výkazu zisku a ztrát a z rozvahy 
podniku. Nelze zaměňovat pojmy ziskovost a rentabilitu. Rentabilita je součástí mnoha 
rozhodovacích procesů, jak dosáhnout určitého účelu s využitím určitých prostředků. 
Takovéto rozhodování se projeví v průběhu více let, například rozhodování o tom, 
do jakých projektů investovat, zda nakupovat či prodávat cenné papíry a mnoho dalších. 
Úspěšnost závisí na uspokojivé výnosnosti vloženého kapitálu, kterou je nutné hodnotit 
v souvislosti s platební schopností a finanční stabilitou. Dlouhodobá finanční stabilita je 
podmíněna správnou strukturou zdrojů a dále výběrem nejvhodnějších cizích zdrojů.21 
 
Rentabilita celkového kapitálu (ROA) 
 
Měřením rentability celkového kapitálu neboli také return on assets vyjadřujeme 
celkovou efektivnost firmy. Odráží celkovou výnosnost kapitálu bez ohledu na to, 
z jakých zdrojů byly podnikatelské činnosti financovány. 
 ܴܱܣ ൌ ݖ݅ݏ݈݇ܿ݁݇݋ݒ ýݒ݈݋ ā݁݊ý݇ܽ݌݅ݐ ݈ൈͳͲͲǤ (1.6) 
 
Rentabilita celkového kapitálu nezávisí na struktuře kapitálu ani na úrokové a daňové 
sazbě, jen na efektivní alokaci kapitálu do výnosného majetku.22 
 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
 
Jedná se o měření zhodnocení vlastního kapitálu (return on equity), která vyjadřuje 
efektivnost reprodukce kapitálu vloženého akcionáři, či vlastníky. 
 ܴܱܧ ൌ ݖ݅ݏ݇ݒ݈ܽݏݐ݊ À݇ܽ݌݅ݐ ݈ൈͳͲͲǤ (1.7) 
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 GRÜNWALD, Rolf. Finanční analýza a plánování podniku. str. 79 
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Podle tohoto ukazatele mohou investoři zjistit, jestli je jejich vložený kapitál dostatečně 
výnosný a odpovídá riziku investice. Rentabilita vlastního kapitálu je ovlivněna výši 
zisku po zdanění, dále pak také vývojem vlastního kapitálu. Ukazatel ztrácí v některých 
případech vypovídací schopnost: když je vlastní kapitál velmi nízký, pak rentabilita 
nabývá extrémně vysokých hodnot. Stejně tak u firem, které jsou ve ztrátě a mají 
záporný vlastní kapitál, pak rentabilita nabývá kladných hodnot, což postrádá logiku.23 
 
Rentabilita tržeb (ROS) 
 
Rentabilita tržeb, také return on sales, je ukazatelem zisku v poměru k tržbám nebo 
i k výnosům. Vyjadřuje schopnost dosahovat zisku při dané úrovni tržeb. Poskytuje 
informaci o tom, jak velké výnosy musíme vytvořit, abychom dosáhli 1 kč zisku. 
 ܴܱܵ ൌ ݖ݅ݏ݇ݐݎāܾݕ ൈͳͲͲǤ (1.8) 
 
Odráží se zde schopnost firmy vyrábět výrobek, či prodávat službu s nízkými náklady 




Ukazatelé aktivity jsou měřítkem schopnosti využívat investované finanční prostředky. 
Dále měří vázanost jednotlivých složek kapitálu k jednotlivým druhům aktiv a pasiv. 
Rozbor těchto ukazatelů nám dává na vědomí, jak analyzovaná firma hospodaří 
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Obrat celkových aktiv 
 
Také označován jako vázanost celkového kapitálu, z tohoto ukazatele je nejvíce patrné, 
že ukazatele aktivity mají velkou návaznost na ukazatele rentability. 
 ܱܾݎܽݐ݈ܿ݁݇݋ݒý݄ܿܽ݇ݐ݅ݒ ൌ ݐݎāܾݕ݈ܿ݁݇݋ݒ ܽ݇ݐ݅ݒܽ Ǥ (1.9) 
 
Doba obratu zásob 
 
Je odvozeným ukazatelem od obratovosti zásob, což je poměr tržeb a poměrného stavu 
zásob. Tento ukazatel nám udává, jak dlouho jsou oběžná aktiva vázána ve formě zásob. 
 ܦ݋ܾܽ݋ܾݎܽݐݑݖݏ݋ܾ ൌ ݖݏ݋ܾݕ݀݁݊݊ Àݐݎāܾݕ Ǥ (1.10) 
 
Obecně platí, že čím je vyšší obratovost zásob a kratší doba obratu zásob, tím lepší je 
situace ve firmě. Je nutné brát v potaz optimální velikost zásoby, většina podniků se 
v současnosti přiklání k systému just-in-time. Na druhou stranu existují obory, 
které potřebují určitou míru zásob.24 
 




Informují o tom, jestli je firma v dohledné době ohrožena bankrotem. Každý podnik 
ohrožený bankrotem již nějakou dobu vykazuje určité symptomy, které jsou pro bankrot 
typické. K nejčastějším symptomům patří problémy s běžnou likviditou, rentabilitou 
celkového vloženého kapitálu, či výší čistého pracovního kapitálu.25  
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 RŮČKOVÁ, Petra. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. s. 60. 
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 Tamtéž. s 72. 
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Altmanův index finančního zdraví podniku 
 
Typickým příkladem souhrnného indexu hodnocení je také nazýván Altmanův model. 
Vychází z propočtů celkového hodnocení. Jeho výpočet je stanoven jako součet hodnot 
pěti poměrových ukazatelů, jimž každému je přiřazena různá váha. Největší význam má 
rentabilita celkového kapitálu.  
 
Původní záměr Altmanova modelu bylo odlišení firem bankrotujících od těch, u nichž je 
možnost bankrotu minimální. Altman využil diskriminační metodu k předpovědi 
podskalského riziku. Jedná se o přímou statistickou metodu, která spočívá v roztřídění 
pozorovaných podniků do dvou nebo více definovaných skupin podle určitých 
charakteristik. Na základě této metody přiřadil váhu jednotlivým poměrovým 
ukazatelům. Model se musel přizpůsobovat změnám v ekonomické situaci. 
 ܼ ൌ Ͳǡ͹ͳ͹ͳ ൅ ͲǡͺͶ͹ʹ ൅ ͵ǡͳͲ͹͵ ൅ ͲǡͶʹͶ ൅ Ͳǡͻͻͺͷǡ (1.11) 
 
kde  X1 = oběžná aktiva - krátkodobé závazky/ celková aktiva, 
  X2 = rentabilita čistých aktiv, 
X3 = EBIT / celková aktiva, 
X4 = vlastní kapitál /cizí zdroje, 
X5 = tržby /celková aktiva. 
 
Vypočtený výsledek nám ukazuje finanční zdraví firmy, dle toho do jakého rozsahu ho 
můžeme zařadit. Pokud je hodnota nižší jak 1,2, podnik vykazuje výrazné finanční 
problémy a s tím i možnost spojenou s bankrotem společnosti. Jsou-li výsledky 
v rozmezí hodnot od 1,2 – 2,9 hovoříme o pásmu šedé zóny. V tomto pásmu nelze firmu 
označit za úspěšnou, stejně tak ani finančně nezdravou společnost. Hodnota nad 2,9 je 
nazývána pásmem prosperity, výsledek nad tuto hodnotu je v tržním hospodářství více 
než uspokojivý.  
 
V podmínkách České republiky lze Altmanův model použít s úspěchem pouze u firem 
střední velikosti, jednak z toho důvodu, že veliké organizace bankrotují v našich 
25 
 
podmínkách zřídka a malé neposkytují dostatečné množství informací k provedení 
takovéto hlubší analýzy.26  
 
 
1.2 Časové řady 
 
Analýze časových řad se rozumí, jako uspořádání dat z hlediska času, od minulosti až 
do současnosti s případným vývojem pro následující období. Tato analýza je jednou 
z nejdůležitějších součástí současné statistiky. V čase chronologicky uspořádána data 
nacházíme ve všech různých oblastech, ve výrobních podnicích, ve fyzikálních, 
biologických a ve společenských vědách. Časové řady jsou velmi důležitou součástí 
ekonomie při analýze ekonomických dat.27 
 
1.2.1 Dělení časových řad 
 
Podle časového hlediska rozdělujeme časové řady na intervalové a okamžikové. 
 
Intervalové časové řady 
Jsou časové řady intervalového ukazatele v závislosti na délce sledovaného intervalu. 
Možností, pro tento ukazatel, je tvoření  součtů. Pro vypočtení srovnání sledovaného 
období velmi často přepočítáváme na jednotkový časový interval. Například nemůžeme 
srovnávat jednotlivé měsíce, protože ne všechny měsíce mají stejný počet dní, případně 
počet pracovních dní. Tato úprava je někdy nazývána jako kalendářní očišťování. 
 
Okamžikové časové řady 
Jsou časové řady, které se vztahující k určitému okamžiku a jsou sestaveny z ukazatelů 
okamžikových.  Z časového hlediska se používá nejčastěji závislost na dni. Příkladem 
může být stav zásob na počátku nebo na konci sledovaného období. Počítaný průměr 
u okamžikových ukazatelů je nazýván průměr chronologický. Tyto řady jsou shrnuty 
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 RŮČKOVÁ, Petra. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. s. 73–74. 
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 CIPRA, T. Analýza časových řad s aplikacemi v ekonomii. 1986. s. 9. 
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do tohoto průměru, protože jejich prostý součet, několika jdoucích po sobě hodnot, by 
byl nesmyslný. 
 
 V dalším rozdělení z hlediska periodicity to jsou krátkodobé časové řady, které bývají 
v kratších než ročních periodách (měsíční, čtvrtletní). Naopak časové řady označované 
jako dlouhodobé, neboli roční mají periodicitu roční a delší.  
 
Kritériem dělení je, zda se jedná o primární nebo sekundární (odvozené) ukazatele. 
Primární ukazatele určujeme přímo, nebývají odvozené. Příkladem může být počet 
pracovníku k určitému dni nebo stav zásob. Sekundární ukazatele jsou odvozené. 
Vznikají třemi způsoby: funkcí primárních ukazatelů, funkcí různých hodnot 
primárního ukazatele a funkcí dvou nebo více primárních ukazatelů. 
 
Hodnoty ukazatelů mohou být vyjadřovány v naturálních nebo peněžních jednotkách, 




Pro grafické znázornění usuzujeme jaký je vývoj časové řady a jaký předpokládáme. 
Důležité je rozlišit o jaký typ časové řady se jedná.  Intervalové časové řady je možné 
graficky třemi způsoby: 
· sloupkovými grafy – zobrazeny obdélníky, které mají základny rovné délkám 
intervalů a výšky mají rovné hodnotám časové řady v daném intervalu, 
· hůlkovými grafy – hodnoty jsou vynášeny ve středech daných intervalů jako 
úsečky, 
· spojnicovými grafy – zde jsou hodnoty vynášeny ve středech daných intervalů 
jako body spojené úsečkami. 
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1.2.2 Charakteristiky časových řad 
 
Časové řady okamžikového resp. intervalového ukazatele, u nichž předpokládáme 
kladných hodnot, a že intervaly sousedních časových okamžiků resp. středy časových 
intervalů mají stejnou délku. 
Průměr intervalové řady, který patří k nejjednodušším charakteristikám, počítaný jako 















Chronologickým průměrem je nazýván průměr okamžikové časové řady.  Neváženým 
chronologickým průměrem se stává v případě, jsou-li vzdálenosti mezi jednotlivými 






























První diference nazývané někdy jako absolutní přírůstky.  Vyjadřuje přírůstek hodnot 
časových řad, to znamená, o kolik se změní hodnota časové řady v určitém období 
oproti hodnotě předešlé. Hodnoty první diference pohybující se okolo konstanty mají 
lineární trend a jejich vývoj je popsán přímkou. Vyjádřeno vzorcem: 
 







Průměr prvních diferencí vyjadřuje, o kolik se v průměru změní hodnota časové řady, 














Koeficient růstu charakterizuje časové řady v rychlosti růstu nebo poklesu hodnot. 
Je počítán jako poměr dvou hodnot po sobě jdoucích. Udává, kolikrát se zvýší hodnota 
časové řady v daném období, oproti předešlému období. U kolísajících koeficientů růstu 











yk , i = 2,3,…,n.  (1.16) 
 
Průměrný koeficient růstu určovaný z koeficientu růstu nám uvádí jeho průměrnou 
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1.2.3 Dekompozice časových řad 
 
 Je rozkládání časových řad v její jednotlivé složky. Rozklad (dekompozice) časové 
řady se provádí pro přehlednější zjištění zákonitostí jednotlivých složek, než objasnění 
zákonitosti v celé (nerozložené) časové řadě. Pro hodnoty vyjádřené časem: ti i = 
1,2,…,n, součtem.31 
 ݕ݅ ൌ ܶ݅ ൅ ܥ݅ ൅ ܵ݅ ൅ ݁݅Ǥ (1.18) 
 
 
Trendová složka  
 
Označována Ti, je představuje sledovaný ukazatel v tendenci dlouhodobého vývoje  
v čase. Vyplývá z působení sil, systematicky působících stejným směrem. V případě, že 
se sledované časové hodnoty pohybují na stejných hodnotách a jen mírně kolísají, 




Označována Ci, je nejspornější složkou časové řady. Někdy nazývána periodickou 
složkou a mluví se dokonce o fluktuaci. Střídány jsou fáze růstu s fázemi poklesu. Jedná 
se o dlouhodobé pohybování hodnot s neznámou délkou periody. Cyklická složka může 
mít i další, než jen ekonomické příčiny. Vyloučení cyklické složky je obtížné z důvodů 
věcných, je obtížné najít příčiny k jejímu vzniku a z důvodů výpočetních, protože 
hodnoty se mohou časem měnit.32 
  
                                               
31
 KROPÁČ, J. Statistika B: Jednorozměrné a dvourozměrné datové soubory, Regresní analýza, 
Časové řady. 2009. s. 122. 
32
 Tamtéž. s. 123. 
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Sezónní složka  
 
Označována Si. V časové řadě popisuje periodické změny. Tyto změny probíhají během 
kalendářního roku a jsou opakovány každým rokem. Příčinami těchto změn jsou 
především střídání ročních období, lidské zvyklosti, sezónní prodej. Nejvhodnějšími 




Nazývána někdy jako náhodná, zbytková. Označená ei. Zůstává v časové řadě 
po odstranění trendu a cyklické i sezónní složky. Není zahrnována mezi předchozí 
systematické složky časové řady, protože je tvořena náhodnými pohyby, u kterých nelze 
rozpoznat jejich charakter. Také má tu vlastnost, že pokrývá tato složka chyby 
u měřených údajů časové řady.33 
 
1.2.4 Regresní analýza 
 
Je nejběžnějším způsobem pro popis časové řady. Umožňuje porovnávání hodnoty 
časové řady a předpovídá prognózu pro další vývoj. Předpokladem analyzované časové 
řady je s hodnotami y1,y2,…yn, je možnost rozložit na trendovou a reziduální složku. 
 ݕ݅ ൌ ܶ݅ ൅ ݁݅ǡ݇݀݁݅ ൌ ͳǡʹǡǥ ǡ݊Ǥ (1.19) 
 
Zvolení vhodné regresní funkce patří mezi základní problémy. Určíme ji podle 
grafického zobrazení průběhu časové řady nebo z předpokládaných ekonomických 
úvah. 34  
                                               
33
 CIPRA, T. Analýza časových řad s aplikacemi v ekonomii. 1986. s. 16-17. 
34
 KROPÁČ, J. Statistika B: Jednorozměrné a dvourozměrné datové soubory, Regresní analýza, 
Časové řady. 2009. s. 124. 
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Regresní přímka je nejjednodušším případem regresní funkce, značená ƞ(x), je regresní 
přímka vyjádřená rovnicí:35   ᐭሺሻ ൌβ1 + β2x. (1.20) 
 
1.2.5 Typy trendových funkcí 
 
Lineární trend je nejpoužívanějším typem z trendových funkcí. Můžeme jej používat 
vždy, z tohoto důvodu je značně významný. Určí nám orientační směr, kterým se bude 
časová řada vyvíjet. Vyjádření lineární přímky vypadá následovně: 
 
Tt = β0 + β1t,  (1.21) 
kde β0, β1 vyjadřují neznámé parametry a t = 1,2,…,n vyjadřuje časovou proměnou. 
 
Parabolický trend  
 
Tt = β0 + β1t + β2t
2
,  (1.22) 
 
kde β0, β1 a β2 vyjadřují neznámé parametry a t = 1,2,…,n vyjadřuje časovou proměnou. 
 
Exponenciální trend  
 
Tt = β0 + β1
t
,  (1.23) 
 




                                               
35KROPÁČ, J. Statistika B: Jednorozměrné a dvourozměrné datové soubory, Regresní analýza, 
Časové řady. 2009. s. 80. 
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Modifikovaný exponenciální trend  
 
Tt = ξ + β0 + β1
t
,  (1.24) 
 
kde β1 > 0, tato podoba trendu patří do kategorie funkcí, které mají ve vývoji asymptotu. 
Je používán většinou v situacích, kde podíly u hodnot prvních diferencí se pohybují 
v blízkosti dané hodnoty (jsou přibližně konstantní). 
 
Logistický trend se řadí mezi trendové funkce, které náleží jeden inflexní bod a kladná 
horní asymptota. Je charakteristický pro svůj vzhled křivek, proto jej někdy nazýváme 
S-křivky. První výskyty logistického trendu v ekonomii začínají po předmětech dlouhé 
spotřeby, a to v modelech poptávky. Úspěšně se dále používají u prodeje a výroby 
vybraných výrobků, při modelování vývoje. Tato funkce je oproti předchozím funkcím, 
které jsme měli jednoznačně vyjádřeny rozdílná v množství jejího vyjádření. Například 
můžeme vyjádřit: 
 
Tt = ξ /1 + β0β1
t
,  (1.25) 
 
kde β0 > 0, kde β1 > 0. 
 
Gompertzova křivka se řadí také do S-křivek. Oproti logistickému trendu, je křivkou 




                                               
36
 HINDLS, R. aj. Statistika pro ekonomy. 2007. s. 257-283. 
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2 ANALÝZA VYBRANÉHO PODNIKU 
 
2.1 Představení společnosti 
 
Pro vypracování analýzy jsem si vybral společnost KÁMEN – DEKOR, s.r.o. Vybraná 
společnost nabízí kompletní servis v oblasti zpracování kamene na moderních strojích 
ve vlastní kamenické dílně se sídlem ve Slavkově u Brna. Spektrum kamenické výroby 
je zejména zaměřeno na kuchyňské a pracovní desky a však zahrnuje i výrobu schodišť, 
koupelnových desek, dlažeb, parapetů, obložení krbů či stěn a výrobu pomníků.37 
Společnost byla založena v druhé polovině 90. let, přesněji v roce 1997 dvěma 
společníky, ovšem od roku 2000 se stal pouze jediným společníkem podniku současný 
jednatel pan Jiří Kuchovský se základním jměním 100 000 korun. 
 
Hlavní dodavatelem je výrobce kamenných desek sídlící v Itálii, odkud se deskovina 
vyváží téměř do celého světa. Největšími odběrateli jsou kuchyňská studia Hanák 
a Sykora, ostatními odběrateli jsou převážně fyzické osoby. 
 
Podnik má jednoho majitele a 20 zaměstnanců. 
   
 
2.1.1 Základní údaje o společnosti 
 
Název:   KÁMEN – DEKOR, s.r.o. 
Sídlo:   Čápkova 37, 602 00, Brno 
Právní forma:  společnost s ručením omezeným 
IČO:   25341782  
DIČ:   CZ25341782 
Jednatel firmy: Jiří Kuchovský 
                                               
37
 KÁMEN - DEKOR. [online]. [cit. 2013-27-05]. Dostupné z: http://www.kamendekor.cz/ 
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Vedoucí výroby:  Ing. Karel Rybář 
Obchodní zástupce: Martin Rybář 
Datum zápisu:  26. května 1997 
Základní kapitál: 100 000,- Kč 
 
 
2.2 Výsledky analýzy jednotlivých ukazatelů 
 
2.2.1 Analýza likvidity 
 
Výsledky likvidity společnosti za období 2003 – 2011 jsou znázorněny následující 
tabulkou, kde jsou uvedeny hodnoty tří vybraných ukazatelů. 
 
Tabulka 1 Ukazatele likvidity (Vlastní zpracování). 
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Běžná likvidita 0,86 0,88 1,17 0,83 1,08 0,99 1,71 1,47 1,76 
Pohotová likvidita 0,48 0,53 1,05 0,72 0,94 0,81 1,43 0,95 1,15 
Okamžitá likvidita 0,13 0,08 0,37 0,17 0,23 0,16 0,98 0,49 0,74 
 
 
Doporučené hodnoty běžné likvidity se uvádějí v hodnotách 1,5 – 2-5. Z tabulky lze 
vypozorovat, že podnik zpočátku za těmito hodnotami zaostával, ale v posledních třech 
letech se pohybuje zhruba v tomto rozmezí a tím zachovává podnik svoji platební 
schopnost. 
 
Ukazatel pohotové likvidity by se měl pohybovat v hodnotách 1 – 1,5. V posledních 
letech firma tyto doporučené hodnoty většinou splňuje nebo se pohybuje lehce 
pod touto hranicí. Čím vyšší hodnota, tím příznivější pro věřitele. Naopak pro vedení 
podniku jsou vyšší hodnoty nevýhodné, protože finanční prostředky nenesou žádný 




Na počátku analyzovaného období se u okamžité likvidity firma nacházela pod 
kritickou hodnotou 0,2. Znamenalo to malé množství pohotových platebních 
prostředků. Naposled se pod tuto hranici dostala v roce 2008 v době celosvětové 
finanční krize. V dalších letech naopak vykazuje příznivé hodnoty platební schopnosti. 
 
Běžnou likviditu vyhodnotíme pomocí analýzy časových řad.  
 
Tabulka 2 Hodnoty běžné likvidity (Vlastní zpracování). 





i t y d 1 k1 
1 2003 0,86  - - 
2 2004 0,88 0,02 1,0233 
3 2005 1,17 0,29 1,3295 
4 2006 0,83 -0,34 0,7094 
5 2007 1,08 0,25 1,3012 
6 2008 0,99 -0,09 0,9167 
7 2009 1,71 0,72 1,7273 
8 2010 1,47 -0,24 0,8596 
9 2011 1,76 0,29 1,1973 
 
V tabulce jsou uvedeny výsledky běžné likvidity s jejich prvními diferencemi 
a hodnotami koeficientu růstu za období v letech 2003-2011. 
 
Tabulka 3 Výsledné hodnoty běžné likvidity (Vlastní zpracování). 
průměr koeficientů růstu 1,094 
průměr prvních diferencí 0,11 
průměr intervalové řady 1,19 
 
Průměrná hodnota běžné likvidity za sledované období 1,19. Průměrné hodnoty prvních 
diferencí vypovídají o tom, že se ve sledovaném období výsledky běžné likvidity 
meziročně měnily přibližně o 0,11. Průměrný koeficient růstu nám vypovídá o tom, 





Graf 2-1 Běžná likvidita (Vlastní zpracování). 
 
Grafické znázornění výsledků pohotové a okamžité likvidity nalezme v příloze. 
 
 



























































Graf 2-3 Vyrovnání běžné likvidity pomocí regresní přímky (Vlastní zpracování). 
 
Vyrovnání hodnot běžné likvidity proložením regresní přímky, rovnice vyjádřené 
přímky je ݕො ൌ Ͳǡ͸Ͷ͵ ൅ Ͳǡͳͳ݅. 
 
Pomocí této přímky můžeme určit prognózu pro následující období, rovnice pro rok 
2012:  ݕො ൌ Ͳǡ͸ͶͶͶ ൅ Ͳǡͳͳ ൈ ͳͲ. 
 
V případě, že se běžná likvidita bude vyvíjet podobným trendem je předpokládaná 
výsledná hodnota 1,74 pro rok 2012. V prognóze pro rok 2013 je hodnota likvidity 1,85. 
 
 
2.2.2 Analýza zadluženosti 
 
Výsledky zadluženosti společnosti za období 2003 – 2011 jsou znázorněny následující 

































Tabulka 4 Ukazatele zadluženosti [%] (Vlastní zpracování). 
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Celková zadluženost  94,51 93,24 82,16 76,41 56,90 54,62 57,10 53,42 47,83 
Koef. samofinancování  1,22 2,77 13,91 19,84 43,10 45,38 42,90 42,79 50,91 
 
Z tabulky můžeme vypozorovat, že celková zadluženost podniku rovnoměrně klesá 
a v posledních letech se dostává na doporučované optimum, to znamená hodnoty okolo 
50 %. Z tohoto pohledu můžeme usoudit, že pro věřitele podniku je tato situace 
příznivější, protože čím je hodnota tohoto ukazatele vyšší, tím nesou i větší riziko. 
V letech 2003 až 2006 dosahovala zadluženost kritických hodnot, aktiva byla kryta 
zejména krátkodobými zdroji. V dalších letech se zvyšoval podíl jak aktiv, tak i pasiv. 
V roce 2009 se znovu hodnota zadluženosti zvýšila, přesto ne nijak markantně, 
a to z důvodu, že si vybraná společnost vzala dlouhodobý bankovní úvěr, 
kterým financovala stavbu svojí administrativní budovy. 
 
Koeficient samofinancování je vlastně opakem celkové zadluženosti. Oba tyto ukazatele 
by měli dávat součet 100 %. Z tabulky lze vyčíst, že vlastní kapitál v poměru 
k celkovým aktivům společnosti v analyzovaném období výrazně narůstal. 
 
Tabulka 5 Hodnoty celkové zadluženosti (Vlastní zpracování). 





i t y d 1 k1 
1 2003 94,51  - - 
2 2004 93,24 -1,27 0,9866 
3 2005 82,16 -11,08 0,8812 
4 2006 76,41 -5,75 0,93 
5 2007 56,9 -19,51 0,7447 
6 2008 54,62 -2,28 0,9599 
7 2009 57,1 2,48 1,0454 
8 2010 53,42 -3,68 0,9356 
9 2011 47,83 -5,59 0,8954 
 
V tabulce jsou uvedeny výsledky celkové zadluženosti s jejich prvními diferencemi 
a hodnotami koeficientu růstu za období v letech 2003-2011. 
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Tabulka 6 Výsledné hodnoty celkové zadluženosti (Vlastní zpracování). 
průměr koeficientů růstu 0,918 
průměr prvních diferencí -5,84 
průměr intervalové řady 68,47 
 
Průměrná hodnota celkové zadluženosti ve sledovaném období byla 68,47 %. Průměrné 
hodnoty prvních diferencí vypovídají o tom, že se ve sledovaném období výsledky 
celkové zadluženosti meziročně měnily přibližně o 5,84 %. Průměrný koeficient růstu 
nám ukazuje, že celková zadluženost klesala ročně přibližně o 8,2 %. 
 
 
Graf 2-4 Celková zadluženost (Vlastní zpracování). 
 

































Graf 2-5 První diference celkové zadluženosti (Vlastní zpracování). 
 
 
Graf 2-6 Vyrovnání celkové zadluženosti pomocí regresní přímky (Vlastní zpracování). 
 
Rovnice vyjádřené regresní přímky u celkové zadluženosti je ݕො ൌ ͻͻǡͻ͹െ ͸ǡ͵Ͳ݅. 
 
Pomocí této přímky můžeme určit prognózu pro následující období.  


























































V následujícím roce můžeme očekávat vývoj celkové zadluženosti, že poklesne 
na hodnotu přibližně okolo 36,96 %. V roce 2013 bychom mohli očekávat hodnotu 
zadluženosti 30,67 %. 
 
 
2.2.3 Analýza rentability 
 
Výsledky rentability společnosti za období 2003 – 2011 jsou znázorněny následující 
tabulkou, kde jsou uvedeny hodnoty tří vybraných ukazatelů. 
 
Tabulka 7 Ukazatele rentability (Vlastní zpracování). 
  2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
ROA (%) 0,43 1,45 11,16 9,52 28,39 4,98 9,81 3,06 4,28 
ROE (%) 35,14 52,53 80,23 48,00 65,86 10,97 22,86 7,14 8,41 
ROS (%) 0,29 0,65 4,17 3,61 12,15 2,01 6,66 2,17 2,84 
 
 
Jestliže rentabilita celkových aktiv (ROA) dosahuje více jak 10 %, považujeme tyto 
výsledky za dobré. Jednoduše můžeme říci, že je to ukazatel, který nám hodnotí, 
jak efektivně společnost využívá svůj majetek. Slouží tedy k hodnocení celkové 
efektivnosti dané činnosti, ohodnocení výdělečné činnosti nebo také produkční síly. 
Analyzovaná společnost nedosahuje z pohledu devítiletého období příliš dobré 
výsledky, její hodnoty se pohybují pod standardně uváděnými hodnotami. V roce 2007 
dosáhla hodnota výrazného nárůstu způsobeného především díky navýšení 
hospodářského výsledku, firma v tomto roce prosperovala. Další rok se firma velmi 
výrazně propadla, kvůli již několikrát zmíněné hospodářské krizi.  
 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) zjišťuje, zda kapitál investorů přináší dostatečný 
výnos. Z našeho sledovaného období lze určit, že výnosnost vlastního kapitálu byla 





Ukazatel rentability tržeb (ROS) vyjadřuje ziskovou marži.  Výsledky vyšší 6 % 
hodnotíme pozitivně, z tabulky můžeme vidět, že těchto hodnot dosáhla firma pouze 
v letech 2007 a 2009. V ostatních letech mohlo nižší rentabilitu způsobit utopení 
finančních prostředků v nákladech společnosti nejvíce na výkonovou spotřebu 
a spotřebu materiálu a energie. 
 
V časové řadě by měly mít všechny ukazatele rentability rostoucí tendenci. 
 
Tabulka 8 Ukazatel rentability celkových aktiv (Vlastní zpracování). 





i t y d_1 k1 
1 2003 0,43 - - 
2 2004 1,45 1,02 3,3721 
3 2005 11,16 9,71 7,6966 
4 2006 9,52 -1,64 0,853 
5 2007 28,39 18,87 2,9821 
6 2008 4,98 -23,41 0,1754 
7 2009 9,81 4,83 1,9699 
8 2010 3,06 -6,75 0,3119 
9 2011 4,28 1,22 1,3987 
 
Předchozí tabulkou jsou uvedeny výsledky rentability celkových aktiv v jednotlivých 
letech 2003-2011 s jejich prvními diferencemi a hodnotami koeficientu růstu. 
 
Tabulka 9 Výsledné hodnoty rentability celkových aktiv (Vlastní zpracování). 
průměr koeficientů růstu 1,332 
průměr prvních diferencí 0,48 
průměr intervalové řady 8,12 
 
Průměrná hodnota rentability celkových aktiv ve sledovaném období byla 8,12 %. 
Průměrné hodnoty prvních diferencí vypovídají o tom, že se ve sledovaném období 
výsledky celkové zadluženosti meziročně měnily přibližně o 0,48 %. Průměrný 
koeficient růstu za sledované období je 33,2 %, tato hodnota je vysoká z důvodu velmi 





Graf 2-7 Rentabilita celkových aktiv (Vlastní zpracování). 
 
Grafy vyjádřené z hodnot rentability vlastního kapitálu a rentability tržeb se nacházejí 
v přílohách práce. 
 
 


























































Graf 9 Vyrovnání rentability celkových aktiv pomocí regresní přímky (Vlastní 
zpracování). 
 
Vyrovnání hodnot rentability celkových aktiv pomocí regresní přímky má rovnici ݕො ൌ ͹ǡͲ͸ ൅ Ͳǡʹʹ݅. 
 
Pomocí této přímky můžeme určit prognózu pro následující období.  
 ݕො ൌ ͹ǡͲ͸ ൅ Ͳǡʹʹൈ ͳͲ. 
 
V roce 2012, dle vytvořené prognózy, předpokládáme hodnotu rentabilitu celkových 
aktiv ve výši 9,22 %. V roce 2013 by hodnota rentability dle prognózy činila 9,48 %. 
 
 
2.2.4 Analýza aktivity 
 
Výsledky ukazatelů aktivity společnosti za období 2003 – 2011 jsou znázorněny 


























Vyrovnaní ROA pomocí regresní přímky
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Tabulka 10 Ukazatele aktivity (Vlastní zpracování). 
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Obrat celkových aktiv 1,50 2,23 2,68 2,64 2,34 2,47 1,47 1,41 1,51 
Doba obratu zásob 61,22 30,79 7,35 6,48 8,23 10,61 14,08 30,51 29,84 
 
 
Ukazatel obratu celkových aktiv poukazuje na to, kolikrát se majetek firmy využije 
při podnikání. Interval doporučených hodnot je v rozmezí 1,6 – 3,0. V případě nižších 
hodnot než je 1,6 to znamená, že podnik vlastní více majetku, než je účelné. Vznikají 
nám nadbytečné náklady a klesá zisk. Pokles v roce 2009 pod tuto hranici oproti rokům 
předešlým byl způsoben právě investicí do dlouhodobého majetku (stavba nové 
administrativní budovy). 
 
Doba obratu zásob nám udává průměrný počet dní do doby prodeje nebo spotřeby 
zásob. Klesající trend u tohoto ukazatele je žádoucím jevem, ale jak lze z tabulky zjistit, 
v letech 2005 – 2007 podnik neměl nikterak velké zásoby ve skladech. Naopak 
v posledních letech, i z důvodu již zmíněné výstavby nové provozovny a rozšíření 
kapacity jak budovy, tak skladů, zásoby narostly. 
 
Tabulka 11 Ukazatel obratu celkových aktiv (Vlastní zpracování). 





i t y d_1 k1 
1 2003 1,5 - - 
2 2004 2,23 0,73 1,4867 
3 2005 2,68 0,45 1,2018 
4 2006 2,64 -0,04 0,9851 
5 2007 2,34 -0,3 0,8864 
6 2008 2,47 0,13 1,0556 
7 2009 1,47 -1 0,5951 
8 2010 1,41 -0,06 0,9592 
9 2011 1,51 0,1 1,0709 
 
V tabulce jsou uvedeny výsledky obratu celkových aktiv s jejich prvními diferencemi 
a hodnotami koeficientu růstu za období v letech 2003-2011. 
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Tabulka 12 Výsledné hodnoty obratu celkových aktiv (Vlastní zpracování). 
průměr koeficientů růstu 1,001 
průměr prvních diferencí 0,001 
průměr intervalové řady 2,030 
 
Průměrná hodnota obratu celkových aktiv byla ve sledovaném období 2,03. Průměrné 
hodnoty prvních diferencí ve sledovaném období se rovnají hodnotě 0,001. Z tabulky 
(3-11) můžeme vypozorovat, že tento velmi malý rozdíl je způsoben počáteční 
a konečnou hodnotou časové řady, lze vidět nárůst obratu celkových aktiv v roce 2004 
a 2005 a poté pokles v roce 2009 přibližně o stejnou hodnotu. Z toho také vypovídá 
i průměrný koeficient růstu, který nám udává, že obrat celkových aktiv rostl pouze o 0,1 
%.   
 
 
Graf 10 Obrat celkových aktiv (Vlastní zpracování). 
 


























Graf 11 První diference obratu celkových aktiv (Zdroj: vlastní zpracování). 
 
 
Graf 12 Vyrovnání obratu celkových aktiv pomocí regresní přímky (Vlastní 
zpracování). 
 
Vyrovnání hodnot obratu celkových aktiv, vyjádřených regresní přímkou, která má 
























































Pomocí této rovnice můžeme určit prognózu pro následující období:  
 ݕො ൌ ʹǡͶͷെ ͲǡͲͺൈ ͳͲ. 
 
V roce 2012, dle vytvořené prognózy, předpokládáme hodnotu obratu celkových aktiv 
ve výši 1,61. V následujícím roce 2013 by hodnota dle počítané prognózy měla mít 
hodnotu 1,57. 
 
2.2.5 Analýza Altmanova indexu 
 
Výsledky bankrotního modelu, Altmanova indexu finančního zdraví společnosti 
za období 2003 – 2011 jsou znázorněny následující tabulkou, kde jsou uvedeny 
výsledné hodnoty tohoto modelu v jednotlivých letech. 
 
 
Tabulka 13 Ukazatele Altmanova indexu (Vlastní zpracování). 
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Z 1,41 2,37 3,32 3,21 3,98 3,37 2,57 2,30 2,68 
 
 
Dle analýzy Altmanova modelu se firma v prvních dvou analyzovaných letech, 
tudíž 2003 a 2004, nacházela v tzv. šedé zóně. Podniku v těchto letech nehrozil bankrot 
a ani nijak výrazně neprosperoval. V následujícím období čtyř let (2005-2008 včetně) 
lze společnost hodnotit jako finančně zdravou a v nejbližší době neohrozitelnou 
bankrotem. V roce 2009 však podnik poklesl v hodnotách opět do šedé zóny, nicméně 
ne na spodní hranici, jak tomu bylo na počátku sledovaného období. Díky vysokým 
hodnotám v období do roku 2008 získala společnost již několikrát zmiňovaný 







Tabulka 14 Ukazatel Altmanova indexu (Vlastní zpracování). 





i t y d 1 k1 
1 2003 1,41  - - 
2 2004 2,37 0,96 1,6809 
3 2005 3,32 0,95 1,4008 
4 2006 3,21 -0,11 0,9669 
5 2007 3,98 0,77 1,2399 
6 2008 3,37 -0,61 0,8467 
7 2009 2,57 -0,8 0,7626 
8 2010 2,3 -0,27 0,8949 
9 2011 2,68 0,38 1,1652 
 
V tabulce jsou uvedeny výsledky Altmanova indexu s jejich prvními diferencemi 
a hodnotami koeficientu růstu za období v letech 2003-2011. 
 
Tabulka 15 Výsledné hodnoty Altmanova indexu (Vlastní zpracování). 
průměr koeficientů růstu 1,083 
průměr prvních diferencí 0,16 
průměr intervalové řady 2,80 
 
Průměrná hodnota Altmanova indexu je za sledované období 2,80. Průměrné hodnoty 
prvních diferencí vypovídají o tom, že se ve sledovaném období výsledky běžné 
likvidity meziročně měnily přibližně o 0,16. Průměrný koeficient růstu nám vypovídá 





Graf 13 Altmanův index (Vlastní zpracování). 
 
 






































































Graf 15 Vyrovnání Altmanova indexu pomocí regresní přímky (Vlastní zpracování). 
 
Vyrovnání hodnot obratu Altmanova indexu, vyjádřených regresní přímkou, která má 
rovnici ݕො ൌ ʹǡͷͳ ൅ ͲǡͲ͸݅. 
 
Pomocí této rovnice můžeme určit prognózu pro následující období:  
 ݕො ൌ ʹǡͷͳ ൅ ͲǡͲ͸ൈ ͳͲ. 
 
Vytvořením prognózy pro rok 2012, předpokládáme hodnotu bankrotního modelu 3,10, 
v roce 2013 je předpokládána hodnota 3,17. Předpokládáme finančně zdravou 






































2.3 Celkové zhodnocení ukazatelů 
 
Analýza likvidity  
 
Podnik zachovává svoji platební schopnost po dobu posledních tří let. V otázce 
solventnosti se momentálně jedná o velmi stabilní a perspektivní firmu. Z běžné 
likvidity lze vyčíst, že zásoby od roku 2005 do současnosti rostly. Naposledy hodnoty 
platební schopnosti mírně poklesly v období hospodářské krize, ale ne natolik, 
aby to ohrozilo finanční situaci. Nízký pokles si můžeme vysvětlit tím, že společnost 
v roce 2008 započala spolupráci s firmou kuchyně Hanák. Celkově se podnik jeví jako 
schopný splácet svoje závazky včas a bez velkých problémů a tato schopnost se rok 




Celková zadluženost během sledovaného období postupně klesala až na obecně 
doporučované hodnoty kolem 50 %. Pouze v roce 2009 zadluženost podniku vzrostla. 
Tento nárůst byl způsoben tím, že firma přijala dlouhodobý bankovní úvěr. Podle 




V oblasti rentability vykazuje firma kolísavé výsledné hodnoty. Hodnoty se velmi liší 
v každém sledovaném roce. V roce 2007 rentability dosáhla vysokých hodnot. Tato 




Z počátku sledovaného období se obrat celkových aktiv pohyboval v rozmezí 
doporučených hodnot. V roce 2009 však došlo k poklesu těsně pod doporučovanou 
hodnotu. Tento pokles byl způsoben investicí do administrativní budovy. Doba obratu 
zásob v posledních letech sledovaného období postupně rostla. Tento nárůst byl 
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způsoben změnou logistického plánu. Společnost začala dovážet zboží ve větším 
množství a v delších intervalech. 
 
Analýza Altmanova indexu 
 
V prvních dvou sledovaných letech podnik nijak výrazně neprosperoval ani mu nehrozil 
bankrot. V následujících letech od roku 2005 do začátku roku 2009 společnost 
dosahovala velmi dobrých výsledků. V posledních dvou analyzovaných letech hodnota 
poklesla, avšak ne na spodní hranici jako v prvních dvou letech. Dle vytvořené 
prognózy by společnost měla být finančně zdravá a neohrozitelná bankrotem.   
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3 VLASTNÍ NÁVRHY ŘEŠENÍ 
 
Podnik Kámen – dekor je na českém trhu již řadu let. V začátcích si podnik nevedl 
dobře a procházel obdobím, kdy nebyl schopný platit za své závazky a dosahoval 
kritických hodnot zadluženosti. V posledních třech letech však společnost vykazovala 
mnohem lepší výsledky. Jedná se už o zaběhnutou společnost s tradicí. Kámen – dekor 
je firmou, která se zabývá zpracováním kamene dováženého z Itálie. To je důvodem, 
proč je doba obratu zásob poměrně dlouhá. Kámen nepodléhá zkáze, může být 
skladován i ve venkovních prostorech, je proto zbytečné uvažovat nad jinými metodami 
zásobování, typu just-in-time popřípadě ABC metodou. Je tedy výhodnější dovézt větší 
množství, přesně tak, jak to společnost v poslední době dělá. V letech minulých byl 
materiál dovážen v menším množství. Firma si může dovolit objednat velké množství 
a je schopna tento materiál zaplatit. Díky dovozu ve větším množství se náklady snižují. 
Tyto informace jsem konzultoval s p. inženýrem Karlem Rybářem, který je vedoucí 
výroby ve firmě.  
 
Tímto si můžeme i vysvětlit pokles ukazatele celkových aktiv v posledních třech letech. 
Hodnota ukazatele je sice těsně pod doporučovanou hodnotou 1,6, ale i takové hodnoty 
jsou v podniku žádoucím jevem, protože nižší hodnota oproti letům předešlých je 
způsobena větším množstvím skladovaných zásob. 
 
Firmě bych doporučil se zaměřit na financování z cizích zdrojů, zadluženost podniku 
v letech postupně klesá a v současnosti se dostává pod obecně doporučovanou hodnotu 
50 %. V tomto případě by bylo možné ve společnosti uvažovat o úvěru, alespoň 
krátkodobém a investici do nových výrobních prostor. Firma má momentálně dvacet 
zaměstnanců a zmodernizovanou administrativní budovu. Bylo by tedy na místě zvětšit 
výrobní prostory, najít specialisty, kteří se zabývají opracováním kamene a rozšířit tak 
působnost firmy do vyšších sfér. Podnik by se tak mohl dostat od menších zakázek 
jednotlivým osobám či kuchyňským studiím k větším zakázkám objednaným na míru. 
Společnost by tak mohla také být schopna pružněji reagovat. Pokud by nechtěla 
zvětšovat své výrobní prostory, mohla by případně investovat do nových strojů, 
55 
 
zkvalitnit a zrychlit tak výrobu, kupříkladu zařízení „menší Vodní paprsek“, který slouží 
k výrobě pravoúhlých otvorů. Tento stroj firma v současné době postrádá a výrobu 
těchto děr musí provádět externě.  
 
Právě kvalita je v současné době pojem, na který „je slyšet“. Lidé už se nezajímají 
o nekvalitní produkty. Společnost Kámen – dekor by měla stále pokračovat v produkci 
kvalitních výrobků, nenahrazovat materiál levnějším a produkovat výrobky, které mají 
jméno dobré kvality. Směřování k výrobě kvalitních kuchyňských linek je určitě 
vhodným směrem k dalšímu rozvoji firmy.  
 
Při pohledu na ukazatele rentability je jasné, že se vyvíjí dle výsledku hospodaření. 
V posledních letech sledovaného období hodnoty rentability klesaly. Ke zvýšení 
hospodářského výsledku a tím ovlivněné rentability by mohla přispět lepší propagace 
společnosti. Firma nevyužívá žádných marketingových tahů. Doporučil bych proto začít 
s využíváním zdrojů na reklamu. Formy prodeje jsou momentálně zaměřeny na dobré 
jméno společnosti a využívání tzv. word-of-mouth advertising, což znamená bezplatné 
šíření jména firmy mezi lidmi, jednoduše řečeno „to o čem se mluví“. Ano, tato reklama 
je finančně nenáročná respektive zdarma a svým způsobem velmi efektivní, ale existují 
i jiné podpory prodeje, kterých by měla firma využít.  
 
Firma má své sídlo ve Slavkově u Brna a v okolí není jediná známka toho, že tam 
podnik najdeme. Kupříkladu je možné přímo působit na zákazníky tím, že v okolí, kde 
má společnost svou provozovnu, umístí reklamní letáky, případně zaplatí jeden nebo 
dva billboardy. Cena letáků z internetového portálu letaky4u.cz, kde si Kámen – dekor 
zvolí podle libosti svůj design a velikost propagačního letáku, je 210 Kč za 100 kusů 
letáků formátu A5. Do nákladů je třeba zahrnout i samotnou distribuci letáku 
k potenciálním zákazníkům. Avšak i přes tyto mimořádné náklady je forma letáků 
nákladově nenáročná.  
 
Bylo by také vhodné využít toho, že společnost sídlí v blízkosti Brna, kde se 
každoročně konají veletrhy a výstavy. Kámen – dekor by mohl vystavovat například 
na Mezinárodním veletrhu nábytku a interiérového designu – MOBITEX či 
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na Mezinárodním stavebním veletrhu. Zde by se zástupci firmy mohli setkat osobně se 
zákazníky a zviditelnit se tak na českém trhu. 
 
 Dále by mohl podnik působit tak, že zákazník získá bezplatně dárek jako odměnu 
za nákup jakožto motivační prvek k dalšímu nákupu. Zákazníkovi tato odměna dá pocit, 
že k výrobku dostává něco navíc a tím se pro něj produkt jeví hodnotnějším. Pro firmu 
Kámen – dekor by tato prémie mohla znamenat zvýšení obratu. Samozřejmě nejčastější 
pobídkou k zakoupení produktu pro zákazníka je snížení ceny. Společnost by mohla 
využít termínovaných slev, kdy vytvoří reklamu kupříkladu ve Vyškovském deníku a to 
kupónem na slevu, který bude platit k určitému datu. Ve finále toto snížení slevy bude 
vypadat jako velmi výhodná nabídka, firma však získá více. Případně si může 
společnost zakoupit inzertní místo přímo ve Vyškovském deníku, cenově se tato 
inzertní plocha pohybuje od 1650 Kč bez DPH za týden. Tento deník je na okresu 
Vyškova velmi žádaným u místních obyvatel. 
 
Dalším výborným tahem pro firmu může být publikování sama sebe na sociálních 
sítích. V současné době sociální sítě hýbou světem, téměř každý je členem nějaké 
z nich. Firma Kámen – dekor by si měla zřídit buď banner – tedy lištu s reklamou nebo 





Moje bakalářská práce nazvaná Posouzení vybraných ukazatelů podniku pomocí 
analýzy časových řad se zabývá zhodnocením finančního zdraví podniku a stanovením 
prognózy budoucího vývoje.  
Práce je rozdělena do tří hlavních částí. V první části jsou obsažena teoretická 
východiska práce, týkající se finanční analýzy a časových řad. Zaměřil jsem se zejména 
na poměrové ukazatele likvidity, rentability, aktivity a zadluženosti a také bankrotní 
model - Altmanův index. 
Teoretické poznatky jsem aplikoval do praktické části na zvolenou společnost 
KÁMEN-DEKOR s.r.o., která působí na našem území od konce 90. let. Jako jedna 
z mála firem v České republice začala s výrobou kamenných kuchyňských desek. 
Soustředí se však i na výrobu schodišť, dlažeb, obložení krbů či stěn, koupelnových 
desek a výrobu pomníků. 
Pro zhodnocení finančního zdraví firmy jsem využil právě finančních ukazatelů 
z teoretické části. Vypočítal jsem hodnoty těchto ukazatelů ve sledovaném období devíti 
let a pomocí regresní přímky jsem stanovoval pro každý z ukazatelů možný vývoj 
v dalších letech. K analýze vybranými ukazateli jsem využil výročních zpráv 
společnosti, rozvahu a výkaz zisků a ztrát.  
Analyzovaná společnost v posledních letech vykazuje dobré výsledky. Platební 
schopnost podniku mírně vzrůstá, což je pozitivní jev. Zadluženost je naopak 
na poklesu, tudíž by zde firma mohla uvažovat o možném využití cizích zdrojů. 
Prognóza budoucího vývoje vypovídá o mírném ekonomickém růstu podniku 
a s největší pravděpodobností firma nebude ani v budoucnu ohrožována bankrotem. 





Poslední a zároveň stěžejní část práce obsahuje moje návrhy na možné zlepšení 
současné situace firmy Kámen - dekor.  
Myslím si, že s přispěním některých mých návrhů by se společnost mohla vyvíjet 
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PŘÍLOHA Č. 7: Vybrané položky z výročních zpráv společnosti KÁMEN – 
DEKOR, s.r.o. za období 2003 – 2011 (Zdroj38)  
Hodnoty v tis. Kč/rok 2003 2004 2005 2006 2007 
Aktiva celkem 6079 5714 5707 7697 10378 
Oběžná aktiva 3513 2775 2947 2814 4424 
Zásoby 1548 1088 312 366 554 
Finanční majetek 522 254 942 562 955 
Pasiva celkem 6079 5714 5707 7697 10378 
Vlastní kapitál 74 158 794 1527 4473 
Cizí zdroje 5745 5328 4689 5881 5905 
Krátkodobé závazky 4102 3156 2517 3401 4105 
Bankovní úvěry a výpomoci 1643 2172 2172 2480 1800 
Výkaz zisků a ztrát           
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 8661 11769 15108 17293 23971 
Tržby z prodeje dlouh. majetku a materiálu 442 951 165 3008 276 
Tržby za prodej zboží 0 0 0 19 0 
EBIT (provozní výsledek hospodaření) -24 342 948 1109 3980 
Výsledek hospodaření za účetní období 26 83 637 733 2946 
 
Hodnoty v tis. Kč/rok 2008 2009 2010 2011 
Aktiva celkem 11072 15183 16394 15044 
Oběžná aktiva 4530 5345 5597 5378 
Zásoby 807 875 1956 1882 
Finanční majetek 756 3049 1883 2250 
Pasiva celkem 11072 15183 16394 15044 
Vlastní kapitál 5024 6514 7015 7659 
Cizí zdroje 6048 8669 8757 7196 
Krátkodobé závazky 4588 3119 3816 3051 
Bankovní úvěry a výpomoci 1460 5550 4941 4145 
Výkaz zisků a ztrát         
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 24336 22096 22891 22539 
Tržby z prodeje dlouh. majetku a materiálu 223 275 189 169 
Tržby za prodej zboží 2829 0 0 0 
EBIT (provozní výsledek hospodaření) 790 1957 779 1114 
Výsledek hospodaření za účetní období 551 1489 501 644 
                                               
38
 Obchodní rejstřík. [online]. [cit. 2013-27-05]. Dostupné z: 
https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik.  
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